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摘要 
本文在企业价值日渐成为投资者、政府及社会的焦点及国内外公司避税情况
日益凸显的背景下，以委托代理理论视角，探究企业避税行为与企业价值之间的
相关关系以及高管薪酬对企业避税行为与企业价值相关性的影响机理。本文通过
研究借鉴国内外相关文献，在委托代理理论及最优契约理论的基础上，从 CSMAR
和 WIND 数据库中获取全部 A 股上市公司 2008-2015 年度的财务报表数据以及
高管特征数据作为样本数据，以企业价值指标托宾 Q 为被解释变量、企业避税
指标会计盈余-纳税盈余差异为解释变量、以高管薪酬作为调节变量，构建回归
分析模型，选用面板数据回归方法进行实证计量分析，同时对模型及多重共线性
检验等稳健性分析，确保实证结果的准确可靠。本文主要分析企业税收规避行为
对企业价值的影响，以及高管薪酬作为调节变量是否影响及如何影响企业避税与
企业价值的关系，进一步通过高管薪酬与代理成本之间的相关关系验证假设，同
时基于我国的政治经济背景将我国上市公司根据不同产权性质进行了分组实证
分析。实证结果显示：企业避税行为与企业价值呈负相关关系，即企业税收规避
越多，企业价值越小，主要由于高管在避税过程中的自利行为，增加代理成本，
损害企业价值，文中会进一步说明；高管薪酬与代理成本呈负相关关系，即高管
薪酬的增加会削弱代理成本，进而高管薪酬作为调节变量会削弱避税行为对企业
价值的负相关影响；非国有企业税收规避对企业价值的影响以及高管薪酬的调节
作用较国有企业更为显著。 
 
关键词：企业价值；避税；高管薪酬 
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Abstract 
Nowadays, the enterprise value is becoming the focus of the government and the 
society and company tax situation. Meanwhile, company tax situation is growing at 
home and abroad. This paper is based on the principal-agent theory, and it’s aim to 
explore how executive pay effect on the relation between corporate tax avoidance 
behavior and firm value. In this article, we select financial statements and 
characteristics of executive data of more than two thousands of public companies 
from 2008 to 2015 as our main sample data, which are from WIND and CSMAR 
database. Then we select the fixed effect model of panel data regression method as 
empirical econometric analysis, we mainly analyze how the tax avoidance behavior of 
public companies impact on the firm value, and whether executive pay as regulating 
variable weakens the relationship between the corporate tax avoidance and the firm 
value, and based on our country's political and economic background, we list 
companies according to the different nature of the property to carry on the empirical 
analysis. At the same time, we also use Pearson test and multicollinearity test to 
eliminate collinearity problems in the model and ensure empirical results accurately. 
The results of our article show that the corporate tax avoidance is negatively related 
with the firm value. Namely the more tax avoidance behaviors the public company 
has, the smaller the firm value of the public company is. In addition, the executive 
pay as regulating variable will weaken the negative influence between the corporate 
tax avoidance behavior and firm value. And the higher executive pay is, the less 
negative impact on the influence between enterprise tax avoidance and firm value. 
The influence of tax avoidance between enterprises value and executive compensation 
adjustment in non-state enterprises is more significant than that in state-owned 
enterprises. 
 
Key words: firm value； enterprise tax avoidance；executive pay. 
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一、 引言 
近十几年来，我国资本市场经济与金融行业的不断发展,企业更多的转变为
一个整体价值如同商品一般在市场上进行交易,投资者通过股权的形式对企业整
体价值或部分价值的交易而获利。企业价值也越来越成为投资者关注的焦点,企
业日常经营的目标也由原来的利润最大化逐步转变成实现企业价值最大化。同时，
在现代两权分离的公司治理体系中，越来越多的上市公司通过各种手段，内部管
理、运作等方法提升企业价值从而使股东权益最大化。因此，企业价值受多方面
影响，国内外学者从公司治理、资本结构、股权结构、多元化经营、高管薪酬激
励等各个方面的因素进行了研究，其中研究企业避税行为对企业价值的影响是近
年来研究企业价值影响因素的热点，有大量的国内外学者和学术文献对避税行为
与企业价值之间的影响进行研究。 
最初，古典经济学家认为避税是企业受利益驱动自发性产生的社会行为，其
目的是为了将财富从国家的手中转移到股东手中[1]，因此企业的避税行为可以通
过减少企业支付的税负使企业价值增加，其研究思路只要从如何实施避税行为以
及政府监管两方面着手。由于工业技术的应用，使企业能够进行大规模的生产，
从而规模不断扩大，传统的企业家企业逐步向现代的经理人企业演变，财富的所
有权和控制权也不断分离[2]，逐步产生委托代理关系。税收规避行为对企业价值
的影响的研究也逐渐从传统古典经济学视角逐步拓展为现代企业新视角，即以信
息不对称理论和委托代理理论为基础的公司治理角度，国内外学者们将企业避税
行为过程中可能出现的高管自利行为纳入到企业避税与企业价值的研究中，形成
了企业税收规避与企业价值研究的委托代理理论。Desai 在 2002 年提出在所有
权和经营权分离的背景下，将委托代理理论引入到企业避税的研究中，并提出了
一个疑问,如果公司进行大量避税活动能够较大幅度地提升企业价值,那么为什
么企业所有者或股东不想尽办法让高管层多进行避税活动[3]？同时他在 2007 年
的文献中提出观点，他对俄罗斯的税制改革对市场的影响效果感到十分疑惑:俄
罗斯颁布了更为严格的征税规定,上市公司股价对规定的短期反应却是股价大幅
度飙升，如果按照传统经济学的避税理论，企业所有者应尽可能让管理者多从事
避税活动以增加企业价值；而征税规定的严格遏制了财富从国家转移到股东手中
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的渠道，理应减少企业价值，而企业的股价反而升高。Desai将委托代理理论被
引入到企业避税活动与企业价值的影响研究中[4]。由此，委托代理理论的引入，
高管避税寻租和收入转移等自利行为越来越引起学术界的重视，避税对企业价值
的实证分析也出现了相反的观点，企业进行税收规避行为很可能会降低企业价值。
Chen et al（2010）通过研究股权结构与企业税收规避行为中发现家族企业与非
家族企业相比，税收规避的行为更少，之所以会出现这种现象是因为税收规避行
为虽然可以减少税负的支出，但避税行为很大程度会造成企业价值的低估，因此
家族企业为了确保自身的利益不会遭到低估通常会选择放弃税收规避行为[5]。 
当公司股份制不断普及，公司的所有者将公司运营决策的权利委托给董事会
行使，董事会通过与经理人签订契约等形式将公司的经营权委托给经理人行使，
形成经营权代理关系，导致所有权和控制权分离，公司的风险和收益由委托人和
代理人共同承担共同分享，因此逐步形成委托代理关系。委托代理关系使董事会
为代表的股东对经理的所有权约束减弱，当风险中立的股东要求管理层进行避税
行为,管理层伺机利用复杂掩盖性强的避税交易来进行暗箱操作，进而进行自利
行为,将避税的收入转移给自己，攫取私利，导致避税产生大量成本，即避税的
委托代理成本[6]。陈东（2013）在研究高管薪酬、避税寻租与会计信息披露的文
章中描述到，安然公司被税收联合委员会调查发现制造虚假税前利润 1.33 亿，
同时为了避免虚假税前利润承担税收支出，安然公司向特殊目标体支付高额费用
1100 万美元，当时委任的安然财务总监是特殊目标体的关键所有者，其本人从
这些避税交易中获取大量私利。高管及其关系人控制的企业是避税交易涉及的重
要组成部分，因此高管也极有可能从避税的隐蔽和迷惑性行为中牟取私利[1]。也
正是由于高管在避税过程中的自利行为导致了企业价值的降低。避税一方面使企
业将本应向政府缴纳的税金转移到企业，增加留存收益，缓解企业潜在的融资约
束，对企业价值的提升有积极作用，即税收规避存在的融资约束缓解效应[6]；一
方面企业在实施税收规避活动中通过复杂的交易掩盖避税行为，又伴随着出高管
层的自利行为，增加企业代理成本，导致企业价值减少，即税收规避的代理成本
增加效应，在双重效应的作用下，那么企业避税行为对企业价值又会如何影响？
程小可等（2016）的研究表明，整体上我国上市公司税收规避活动越多，企业价
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值越低。追其原因是由于我国资本市场发展还不够完善，对投资者的保护较弱，
公司治理机制不够规范和完善，代理冲突严重，导致公司进行避税活动所产生的
代理成本很可能超过避税带来的收益，致使企业价值有所下降[7]。Slemrod（2004）
研究表明，公司股东希望管理者通过进行税收规避行为降低企业税负，提升企业
价值；但企业避税的结果往往不尽如人意，无法提升企业价值，这可能是由于管
理者利用避税行为的决策来满足其个人利益需求所造成的。而管理层之所以在避
税过程中进行自利行为，主要是因为其在避税过程中承担的风险与股东应允其获
得的收益不等[8]。Chen 和 Che（2005）研究公司所有者和管理者在税收规避行为
中的风险报酬发现，税收规避行为增加了管理者的被查处和被披露处分的风险，
在高管与公司股东签订的薪酬契约中，不仅需承诺高管要为其实现避税而付出的
努力给予相应的回报，还要承诺高管为其因采取避税行为而承担的额外风险提供
补偿。但由于企业的避税活动处于灰色地带，无法受到法律保护，这将导致在避
税过程中企业股东与管理者签订的薪酬激励契约无法得到监管部门和法律以及
社会的认可，对此企业对高管努力衡量程度的无法保障会导致企业内部控制有效
性的流失，使高管在避税过程中承担的风险与收益不等，从而形成了其在避税过
程中进行自利行为的动机[5]。因此，如何在避税过程中减少高管的自利行为，无
论对税收监管者还是微观企业自身都是件十分有意义的研究。 
鲁桐、党印（2012）研究表明公司治理是平衡董事会、股东和管理层等利益
相关者关系的一种制度安排，其最终目的是提高企业效率和企业价值[9]。Desai
和 Dharmapala（2006）发现，公司治理弱的公司对管理层缺少有效的监管机制，
因此高管会牟取更多私利。Desai 和 Dharmapala 的发现说明两点，第一，高管
通过避税来进行自利行为；第二，高管之所以冒违法风险而进行自利行为，其目
的是为了获得更多的私利，而公司治理弱的公司高管更容易通过避税的掩盖进行
自利行为[3]。王静（2014）在研究我国 A股上市公司税收规避与投资效率之间的
影响中发现，我国上市公司过度投资与税收规避程度呈正相关关系。除此之外，
研究发现公司治理程度高对税收规避行为中的管理者自利行为能够有效的抑制。
由于股东与高管之间存在着代理成本，高管存在为了自身的利益而减少股东和公
司的利益的动机，将自由现金流用于无效投资和过度投资而不是为股东派发现金
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